
多渠道“补血” 上半年证券业补充资本金近3000亿

见习记者 詹晨

上半年券商资本杠杆水平稳中有

降，一方面，自营、两融和股权质押三类

中资本业务消耗占比下降， 另一方面券

商多渠道继续“补血”。

据证券时报记者不完全统计， 今年

上半年，

27

家券商通过

IPO

、配股和发行

次级债三种方式， 累计补充资本金近

1200

亿元， 中证协数据则显示上半年全

行业补充资本金近

3000

亿元。

半年补血近3000亿

据不完全统计，上半年，境内共有

27

家券商发生了

50

次补充资本金的行为，

合计“补血”近

1200

亿元。其中，股权增资

方面，浙商证券、中原证券和银河证券

3

家通过

IPO

合计融资

97.03

亿元， 西部证

券通过配股增资

48.52

亿元；更多券商通

过发行次级债进行“补血”，共有

23

家券

商在上半年先后发行了

44

期次级债，合

计募资

994.5

亿元，其中，兴业证券先后

发行

6

期次级债，招商证券、东吴证券和

东方证券先后

4

次发行次级债。

这还仅仅是有据可查的， 还有诸多

未上市券商，他们也在通过股东注资、定

向增资等方式补充资本金。 中证协最新

数据显示，

2017

年上半年末，证券公司净

资本约

1.5

万亿元， 其中核心净资本

12737.16

亿元， 相较于

2016

年年底的数

据，全行业净资本增加了近

3000

亿元，核

心净资本增加了

432.91

亿元。

“券商上半年资本杠杆的微降，一方

面是自营、两融和股权质押在消耗净资本

上的占比在下降，另一方面就是券商也在

不断扩容资本金。 ”北京一家中型券商财

务总监认为，分子在缩小，分母在扩大，杠

杆自然就变小了。

杠杆水平已基本触底

一家新三板挂牌券商副总裁表示，

现在券商可加杠杆的业务实在太少，市

场不好，自营也都趋于谨慎，两融市场不

景气客户也趋于谨慎， 唯一还算拿得出

手的就是股权质押业务了。

按照修订后的 《证券公司风险控制

指标管理办法》，证券公司资本杠杆率不

得低于

8%

。 换种说法就是，证券公司资

本杠杆不得高于

12.5

倍。

目前行业整体资本杠杆率

28.95%

，

对应的资本杠杆就是

3.45

倍， 单家券商

最高资本杠杆也才

6

倍多一点。 “无论和

过往比，还是和境外比，当下券商资本杠

杆水平处于底部。 ”

中证协最新披露的上半年

129

家证

券公司（母公司）会员未经审计经营数据

及业务情况也显示，全行业杠杆超过

4

倍

的仅

3

家券商，分别为东方证券、爱建证

券和国融证券， 而其他券商杠杆基本都

处在

2

倍至

3

倍之间。 尽管中证协的券商

杠杆和 《证券公司风险控制指标管理办

法》资本杠杆统计口径不同，但整体反映

着券商行业处于历史低位的杠杆水平。

长江证券非银金融行业分析师周晶

晶表示， 目前券商的整体杠杆水平处于

历史偏低位置， 相对于杠杆水平，

ROA

（净资本收益率）还是比较高的。 周晶晶

认为， 券商的经营杠杆在某种程度上来

讲是市场环境及监管环境所带来的，未

来证券行业加杠杆的空间已然在金融衍

生品市场。

证券业去杠杆触底 平均资本杠杆降至3.45倍

证券投资自营、两融、股票质押三大重资本业务今年上半年再“降耗” 6.45个百分点

证券时报记者 桂衍民

见习记者 詹晨

金融行业去杠杆在证券领域正

上演。 境内证券公司资本杠杆继续

下降，不过已基本抵达底部。

券商半年报数据显示， 证券行

业核心资本杠杆平均值已降至

3.45

倍，在企稳基础上出现微降。 其中，

消耗净资本最大的自营、 两融和股

权质押三大重资本业务在净资本中

的占比，已经由去年年底的

29.21%

降至

6

月底的

22.75%

，下降近

7

个百

分点。

35家券商

资本杠杆降至3.45倍

自

2015

年股市巨幅波动以

来， 去杠杆已成为市场主流声音。

应该说，随着监管部门联手对场外

配资的重拳治理，场内资本中介业

务的规范，以证券公司为主的的金

融机构资本杠杆率都出现了迅速

回升。

Wind

数据显示，

2016

年年底，

35

家证券公司 （其中

33

家券商具

备可比口径）， 平均资本杠杆率报

28.45%

。 其中， 资本杠杆率超过

50%

的有两家，分别为

51.02%

的国

金证券的和

50.38%

的华安证券；资

本杠杆率低于

20%

的有三家，分别

为方正证券

15.06%

、 东方证券

16.06%

和联讯证券

18.35%

。

但该数据在今年上半年发生

了轻微的变化。 披露半年报的

35

家券商中，资本杠杆率超过

50%

的

同样有两家， 但变成了

54.72%

的

南京证券和

53.32%

的华龙证券；

资本杠杆率低于

20%

的增至

4

家，

分别为东方证券、方正证券、中信

证券和东北证券， 录得的资本杠杆

率分别为

14.99%

、

16.07%

、

17.7%

和

18.96%

。

对比两个时段的数据不难发

现， 上半年券商资本杠杆率整体依

然呈现上升态势。 其中，

33

家具备

可比口径的券商中， 资本杠杆率上

升的有

14

家， 上升幅度百分比超过

两位数的有西部证券、华龙证券、南

京证券和联讯证券， 上升百分比分

别为

11.15

、

10.68

、

10.37

和

10.19

；资

本杠杆率下降的有

19

家， 下降幅度

百分比超过两位数的仅华安证券一

家，下降了

12.82

倍。

值得一提的是， 资本杠杆率对

市场而言，尚属一个“新词”，其正式

出现在券商财务报告中系去年

10

月

1

日之后，彼时新修订后的《证券

公司风险控制指标管理办法》 正式

实施。

根据 《证券公司风险控制指标

管理办法》，资本杠杆率作为证券公

司核心风控指标，取代此前的“净资

产

/

负债、净资本

/

净资产”指标，也

成为控制着券商经营杠杆的首要指

标。根据上述办法要求，境内证券公

司资本杠杆率不得低于

8%

， 具体

计算公式为：核心净资本

/

表内外资

产总额。

根据上述规定和解释，意味着

今年上半年，

35

家券商平均资本杠

杆

3.45

倍。上半年末资本杠杆最高

的

4

家券商即为资本杠杆率最低

的

4

家，对应的资本杠杆为：东方

证券

6.67

倍 、

6.22

倍 、

5.65

倍和

5.27

倍。 与此对应，上半年末，资本

杠杆最低的两家南京证券和华龙证

券，对应的资本杠杆各自才

1.83

倍

和

1.88

倍。

自营两融股权质押

再降耗6.45个百分点

“券商现在可放杠杆的业务被

压缩得很少了，牌照通道几乎可以

忽略，仅有的可放杠杆的业务就是

自营、两融和股权质押三大重资本

业务。 ”某新三板挂牌券商副总裁

表示， 在

2015

年股市巨幅波动之

后的近两年时间里，券商杠杆已被

迫急剧下降，目前接近历史上最低

水平。

Wind

数据显示，在半年报中披

露“自营权益类证券及其衍生品

/

净

资本”数据的

21

家券商中，该值在

高达

14

家公司中出现下降。这意味

着，此

14

家券商的自营、两融、股权

质押等业务规模在该公司净资本中

的占比出现下降。

上述

21

家券商的 “自营权益类

证券及其衍生品

/

净资本” 平均比

值，已从

2016

年年底的

29.2%

下降到

上半年末的

22.75%

， 下降了近

6.45

个百分点， 显示出券商在自营为主

的重资本业务上缩减规模明显。

“上半年券商自营行业整体规

模应该是缩减的， 因为行业对上半

年市场行情整体预判偏谨慎。”北京

某中型券商财务总监分析， 两融未

升反降， 规模在上升的只有股权质

押融资业务。

数据显示， 截至

6

月

30

日，沪

深两市两融余额报

8798.62

亿元，

较

2016

年

12

月

30

日的

9392.49

亿元下降

593.87

亿元。

股权质押业务上半年甚是火

爆。

Wind

数据显示，上半年共发生

股权质押交易次数

4244

笔，合计发

生质押股票规模达

881.74

亿股，按

质押公告日收盘价计算， 总市值高

达

1.14

万亿元。 截至

6

月

30

日，尚

未解禁的股权质押依然多达

3761

笔，质押规模达

785.94

亿股，按质

押公告日收盘价计算总市值

1.01

万亿元。

单家公司方面，“自营权益类证

券及其衍生品

/

净资本”比值下降最

大的

5

家公司为国元证券、 浙商证

券、太平洋证券、山西证券和西部证

券， 该比值较从去年年底分别下降

29.89

个百分点、

22.48

个百分点、

20.72

个百分点、

19.45

个百分点和

17.71

个百分点。

以降幅最大的国元证券为例，

Wind

数据显示，该公司上半年两融

规模从年初的

107.21

亿元升至

114.47

亿元， 上半年新增股票质押

融资规模

121.29

亿元（

9.09

亿股）。

自营规模尽管未披露， 但从半

年表述来看国元证券非常谨慎，如

“持续对持仓品种进行跟踪管理，切

实防范风险； 权益投资业务波段操

作，坚持‘个股达到盈利目标就坚决

止盈，回调补入’的原则。 ”

升杆宜谨慎 降杆须温柔

证券时报记者 桂衍民

杠杆一词

，

现如今大家谈论起来

多归属贬义

。

但杠杆本义并无任何感

情色彩

，

只是在进入经济领域后被人

们赋予了额外的情感

。

初中物理学中把一根在力的作用

下可绕固定点转动的硬棒叫做杠杆

。

经济领域

，

我们常见的有投资杠杆

、

经

营杠杆和金融杠杆

，

本文讨论的就是

投资杠杆

。

投资杠杆

，

顾名思义就是加

减杠杆用于投资

。

无论对于市场整体还是个人投资

者

，

投资杠杆的变动都不宜过激

。

具体

而言就是提升杠杆时一定要谨慎

，

降低

杠杆时必须温柔

，

否则都会引发市场非

常规波动

，

比如急剧拉升或断崖式下跌

。

2015

年暴风骤雨式的股市巨幅波

动

，

就让各方真正见识了一把

“

杠杆

”

无穷威力

。

比如后期的迅猛降杠杆

，

就

引发了断崖式股市下跌

。

我们不妨先

回顾后期降杠杆的那些非常规手段

。

曾被冠以

“

创新

”

案例的

HOMS

系

统

（

投资管理平台

）

千夫所指

，

一大批

接入券商遭重罚

，

场外配资公司被打

得落花流水

；

场内两融业务迅速压缩

，

从规则修订到折算率再三调整

，

两融

余额从最高峰时的

2.2

万亿迅速跌至

0.8

万亿

；

伞型信托宛如瘟疫一样让人

谈虎色变

，

伞型信托账户开户叫停

，

银行提高优先资金价格

，

伞型计划迅

速被清场

。

类似的还有分级基金新设趋缓

、

银

行资金入市清查之声四起等等

，

雷霆去

杠杆手段引发股指急剧下跌

，

股指从

5100

多点跌至

2600

多点

，

随后一年多维

持着萎靡不振行情

。

时至今日

，

市场甚

至还深受上述强力去杠杆的影响

。

去杠杆如此

，

加杠杆又何尝不是

。

仅以场内两融加杆为例

，

2015

年两融

余额从年初的

1

万亿起步

，

飙升至年中

最高时的

2.27

万亿

。

而彼时监管要求

是

：

资本杠杆不得超净资本的

4

倍

。

按

此比例计算

，

彼时两融余额封顶额也

就是

2.4

万亿

。

也就是说

，

2015

年仅场内两融放

杆

，

全行业整体杠杆水平就已无限接

近

4

倍

，

单家券商该比值更是达到了

6

倍

。

而全行业杠杆从不到

2

倍飙升至近

4

倍

，

才耗时了仅仅

6

个月不到

。

这还仅

仅是场内合法的两融加杆

。

这种火速加杠杆的做法

，

最直接

的结果就是

：

股指从

2015

年年初的

3000

点

，

在短短

6

个月不到的时间拉升

至

5100

多点

。

而在雷霆手段降杆作用

下

，

又出现断崖式下跌

，

形成了事实上

的股灾

。

投资杠杆其实是一把双刃剑

，

用

得得当

，

不仅可以提升市场资金量和

人气

，

还可以让各方从中产生共赢

。

一

旦用之不当

，

则不仅给市场产生巨幅

波动

，

严重者还会造成灾难

，

也会给加

杆资金双方造成真金白银的损失

。

在投资领域如何利用好杠杆

，

自

然而然就需要各方共同努力

，

除完善

的规则和监管外

，

还需要成熟理性的

融资方

。

总之一句话

，

无论监管方还是

资金融出方

，

抑或融资方

，

都需遵循

：

升杆宜谨慎降杆须温柔

。

申万宏源：

新三板已进入存量市场

证券时报记者 王玉玲

自

2016

年

5

月分层后，新三板市场进

入了从规模到规范，从扩容到缩容，从包容

到监管的阶段。

2017

年可以说是新三板的

规范年。

今年以来，剔除非常规因素，新三板挂

牌公司数量逐月递减， 而摘牌公司家数逐

月上升。 在年初新三板挂牌公司数量快速

突破一万家之后， 目前缓慢增长到了

11590

家。 申万宏源新三板资深高级分析

师刘靖认为， 新三板已经进入存量市场，

2017

年上市公司并购新三板估值开始高

于新三板定增估值， 新三板已成上市公司

优质并购池。

已进入存量市场

今年新三板市场的主基调是监管规

范。

Wind

数据显示，今年以来新三板公司

处罚数激增，

6

月份高达

466

次。

今年至今， 新三板公司有

437

次因未

按时披露定期报告被罚，

436

次因未依法

履行其他职责被罚，

90

次因未及时披露公

司重大事项被罚，

21

次因信息披露虚假或

严重误导性陈述被罚，

2

次业绩预测结果

不准确或不及时被罚。

同样激增的还有摘牌公司数量， 基本

呈上升之势。今年

1～8

月的摘牌情况为：

1

月

8

家、

2

月

13

家、

3

月

32

家、

4

月

26

家、

5

月

37

家、

6

月

44

家、

7

月

102

家、

8

月

112

家。 其中，因未

披露年报摘牌的有

108

家。

但挂牌公司情况相反。除

8

月份因财报

期因素挂牌上升以外， 其他时候几乎逐月

递减。

Choice

数据显示，

2017

年

1

月至

8

月的

挂牌情况为：

1

月

299

家、

2

月

316

家、

3

月

298

家、

4

月

116

家、

5

月

168

家、

6

月

114

家、

7

月

72

家、

8

月

379

家。

刘靖

9

月

27

日在申万宏源

2017

新三

板秋季策略会上还表示，

IPO

的冲击逐步

显现：优质公司现摘牌潮，今年

3000

万净

利润以上公司摘牌

139

家， 占摘牌总数的

32.6%

。

“大的公司去

IPO

，小的公司逐渐发现

这个市场成本很高，融资也很有难度。因为

资金还是倾向一些短期内能达到

IPO

状态

的公司。 ”刘靖解释。

成上市公司优质并购池

刘靖认为， 未来几年内新三板的流动

性仍然达不到投资者顺利退出的预期。 事

实是，退出从来都是股权市场的难题，从全

世界来看，

IPO

退出都只占少数。

“即使像交易所是注册制的欧美市场，

他们的股权投资通过

IPO

去退出的也只有

7%～8%

，大量的还是通过管理层回购和兼

并收购来进行。 ”刘靖说。

刘靖发现，随着市场的下跌，今年上

市公司并购新三板估值开始高于新三板

定增估值。 “也即，新三板公司的估值已降

到上市公司感兴趣去并购它的状态，现在

很多

IPO

的新股、次新股，这些公司未来

可能更多地会通过并购来实现外延式增

长。新三板已成为上市公司优质并购池。 ”

刘靖说。

Wind

数据显示，

2017

年上半年新三

板公司被并购案为

80

起， 较去年同期上

升了

67%

。

券商中国

（

ID

：

quanshangcn

）
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